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Resumo: O estudo tem como objetivo relacionar os investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento com o 
desempenho organizacional de empresas participantes do bloco econômico BRICS. Trata-se de uma pesquisa 
descritiva, com abordagem quantitativa, realizada por meio de análise documental com dados coletados através 
da base de dados  omson®, abrangendo uma amostra de 563 empresas do Brasil, China, Índia, Rússia e África 
do Sul (BRICS). Através da realização da análise dos dados em painel, concluiu-se que os investimentos em P&D 
relacionam-se signiĕ cativamente com o desempenho organizacional e que os investimentos se revertem em lucros 
após dois anos do valor investido em P&D. Ainda, constatou-se que o indicador Liquidez inĘ uencia diretamente o 
ROA, pois empresas com alta liquidez deixam de investir em novos produtos, reduzindo, desta forma, a lucratividade 
futura da empresa. 
Palavras-chave: Indicadores econômico-ĕ nanceiros; Inovação; Investimentos.
Disclosure investment in R&D and reĘ ections on organizational performance 
of companies in BRICS countries
Abstract:  e study aims to relate the investments in research and development with the organizational performance 
of companies participating in the BRICS economic bloc.  is is a descriptive research with quantitative approach, 
performed through document analysis with data collected through  omson® database, covering a sample of 563 
companies from Brazil, China, India, Russia and South Africa (BRICS).  rough the completion of the analysis of 
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panel data, it was concluded that investments in P&D are signiĕ cantly related to organizational performance and 
that investments are reverted to proĕ ts a er two years of the amount invested in P&D. Also, it was veriĕ ed that 
the Liquidity indicator directly inĘ uences the ROA, since companies with high liquidity no longer invest in new 
products in this way reducing the future proĕ tability of the company.
Keywords: Economic Indicators Financial; Innovation; Investments.
1 Introdução5
A economia globalizada motivou alterações drásticas na estrutura organizacional das empresas. 
A sobrevivência e a perpetuidade são fatores dependentes da capacidade organizacional de inovar e de 
desenvolver melhorias contínuas, utilizando ferramentas que resultem em maior qualidade e produtividade.
Porém, para Berto e Dias Junior (2015), as empresas ainda buscam obstinadamente o lucro, em uma visão 
simplista de redução de custos e aumento da produção, despreocupando-se com a sobrevivência no mercado. 
Nesse sentido, Schumpeter (1982) aĕ rma que a sobrevivência e o lucro conĕ guram-se como consequência de 
uma gestão inovadora em termos de produtos e processos para criar um diferencial competitivo.
Dentro desse contexto, percebe-se que a pesquisa e o desenvolvimento (P&D), a mais tradicional 
das atividades inovativas, assumem papel de destaque por inĘ uenciarem ativamente o processo de inovação 
tecnológica das empresas. Corroborando esta aĕ rmativa, Smith (2008) evidencia que a capacidade de inovação 
tem sido apontada como um dos principais requisitos para a conquista de uma vantagem competitiva por 
empresas e países.
Nessa direção, o bloco econômico BRICS (composto por Brasil, Rússia, Índia, China e África do Sul) 
passou a ter mais notoriedade no contexto mundial a partir do relatório intitulado “Dreaming with BRICs: the 
path to 2050” publicado pelo banco Goldman Sachs em 2013. Baseado em indicadores como o acúmulo de 
capital, crescimento da produtividade e projeção do Produto Interno Bruto (PIB), tal estudo faz uma previsão 
de que até 2050 o novo G5 composto por Brasil, México, Índia, África do Sul e China superará as potências 
atuais do G6 (Estados Unidos, Japão, Alemanha, Reino Unido, França e Itália) em termos de tamanho da 
economia. Entretanto, conforme relato do Itamaraty (2016), tendo por base os dados divulgados sobre 2012, 
os países do BRICS representam 19,8% do PIB mundial (totalizando US$ 15,76 trilhões) e são responsáveis 
por 17,7% das exportações mundiais e por 16,1% das importações, além de incorporarem uma população 
de 2,998 bilhões de habitantes (41,6% da população mundial). Adicionalmente, Amorim (2010) registra que 
o BRICS é detentor de expressiva extensão territorial, de recursos naturais e energéticos em diversidade e 
quantidade consideráveis, com importante desenvolvimento tecnológico e acelerado crescimento econômico.
Autores como Eler e Andalécio (2015) salientam que, devido à importância do bloco econômico 
BRICS para a economia mundial e aos projetos de expansão econômica dos países, apresentam a necessidade 
de investimentos em P&D. Com isso, surge a necessidade de veriĕ cação dos resultados das organizações 
em relação aos recursos obtidos.
Essa ascensão do BRICS no cenário econômico global e a importância da P&D como fator de atração 
de investimentos e de desempenho econômico-ĕ nanceiro das nações foram os dois aspectos que suscitaram 
a seguinte questão de pesquisa: qual a relação entre os investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) 
5 Este artigo foi apresentado no XXXVI Encontro Nacional de Engenharia de Produção (ENEGEP) em João Pessoa – PB em 
2016.
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e o desempenho organizacional das empresas pertencentes ao bloco econômico BRICS? Então, com o ĕ to 
de responder adequadamente ao questionamento proposto, estabeleceu-se como objetivo desta pesquisa 
evidenciar a relação entre os investimentos em P&D e os indicadores de desempenho organizacional das 
companhias pertencentes ao bloco econômico BRICS. 
Assim, espera-se que este estudo possa contribuir pragmática e teoricamente. Quanto ao aspecto 
prático, pretendem-se evidenciar os principais aspectos da relação entre os investimentos em pesquisa e 
desenvolvimento e o desempenho organizacional das empresas, enquanto que, do ponto de vista teórico, 
almeja-se contribuir para diminuir a lacuna de estudos que abordam os investimentos em P&D e suas 
inĘ uências na performance empresarial.
2 Revisão da literatura
As próximas seções discorrem acerca dos conceitos necessários à adequada compreensão do texto 
e que serviram como base de sustentação do arcabouço teórico da pesquisa.
2.1 Pesquisa, Desenvolvimento e Inovação
No atual cenário econômico, as empresas atuam em ambientes caracterizados pela alta 
competitividade, pela exigência de qualidade nos produtos e pela concorrência acirrada. Assim, buscam o 
êxito empresarial atrelando-se à capacidade de inovação tecnológica, desenvolvendo novos produtos que 
atendam às exigências de clientes, mantendo qualidade a custos compatíveis com o mercado. No entanto, 
é preciso estar atento ao movimento de seus concorrentes, procurando estar à frente, pois isso proporciona 
vantagem competitiva. Neste cenário, observa-se que a P&D, considerada a mais clássica das atividades 
inovativas, assume papel de destaque por inĘ uenciar diretamente o processo de inovação das empresas 
(ANDREASSI; SBRAGIA, 2002). 
Schmidt (2006) argumenta que P&D são gastos realizados para gerar novos produtos, aperfeiçoar 
produtos antigos ou reduzir custos operacionais com o objetivo de obter benefícios futuros. Para Stickney e 
Weil (2000), os dispêndios em P&D são uma forma de atividade econômica que é realizada com a expectativa 
de descobrir novos conhecimentos que permitam criar ou aperfeiçoar produtos, processos ou serviços. 
Desse modo, as empresas bem-sucedidas geralmente gastam recursos com pesquisa e desenvolvimento, 
dentre as quais Stickney; Weil (2000) destacam: desenvolver competências tecnológicas ou de marketing 
que lhes propiciem vantagem competitiva sobre os concorrentes; investir em tecnologias no sentido 
de melhorar a qualidade dos produtos atuais, além de prospectar novos produtos, antecipando-se aos 
concorrentes; participar de concorrências do governo ou realizar pesquisa básica, sem nenhum produto 
especíĕ co em mente, pois com esses procedimentos poderá ser considerado uma empresa inovadora, com 
maior visibilidade em relação aos concorrentes.  
Desta maneira, fazer P&D deixou de ser uma opção para as empresas porque a inovação, depois 
de institucionalizada, é fator determinante de perpetuidade e torna-se um processo irreversível, ou seja, é 
fundamental para que ela permaneça no mercado. Por isso, cabe às empresas priorizarem investimentos 
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em P&D, objetivando desenvolver novos produtos, contendo inovação, qualidade, preços competitivos e, 
de preferência, estar à frente de seus concorrentes (CHRISTENSEN, 2002).
Como consequência dessa realidade, veriĕ ca-se um aporte representativo de investimentos em 
pesquisa e desenvolvimento e, por consequência, contribui-se para o desenvolvimento de novos produtos de 
forma a agregar maior valor para a empresa, ofertando novas linhas de produtos para satisfazer as necessidades 
dos clientes atuais ou gerando novas necessidades para, assim, criar novos mercados (MORT, 2001).
Acerca disso, Langlois (2003) aĕ rma que a área de P&D é o setor que gera conhecimento, pois tem 
como uma de suas premissas tornar a empresa mais competitiva por meio da oferta de novos produtos, 
preferencialmente com produtos inovadores em relação aos concorrentes e com maior agregação de valor. 
Nesse contexto, para Rodney (2000), existem três grandes categorias de inovação: (i) a gestão estratégica 
inovativa para enfrentar as mudanças ambientais; (ii) a gestão de iniciativas de mudanças de caráter 
inovador e (iii) a inovação através de criação e aplicação do conhecimento.
Nesse contexto, a inovação pode ser deĕ nida como a formulação, combinação ou síntese do 
conhecimento em novos produtos, processos ou serviços, tornando-se um diferencial junto aos seus 
clientes. Para tanto, é necessário inovar processos e serviços, pois estes podem revolucionar uma indústria, 
diminuindo custos, reduzindo etapas produtivas e/ou acrescentando novas formas de serviços, ou seja, 
promover a melhoria contínua, a qual torna a empresa mais competitiva (CHRISTENSEN, 2002). 
Para tanto, segundo o Manual de Oslo, publicado pela Organização para a Cooperação e 
Desenvolvimento Econômico - OECD (1997), a inovação pode estar presente nas organizações em duas 
dimensões principais: a tecnológica e a organizacional. A dimensão tecnológica manifesta-se através da 
mudança em produtos e processos, na qual vários produtos inovadores requerem mudanças nos processos 
para serem levados ao mercado. Um produto, para ser considerado tecnologicamente novo, exige inovações 
que podem envolver mudanças conceituais radicalmente inéditas, baseadas na utilização combinada de 
tecnologias já existentes ou derivadas do uso de novo conhecimento. 
Do ponto de vista da gestão e com os olhos voltados para o mercado, a inovação é deĕ nida por 
Westwood e Sekine (1988) como o processo pelo qual as invenções são transformadas em produtos ou 
sistemas economicamente sustentáveis. Esta ampliação da função de P&D dentro do ambiente da empresa 
reaĕ rma sua importância para a inovação, não apenas de produtos, mas de processos operacionais e 
gestão. Esta relevância se reĘ ete, também, nas empresas pelos acréscimos signiĕ cativos de recursos e pela 
autonomia na sua alocação (GOEL, 1999). 
Esse pensamento também é reforçado por diversas correntes do pensamento econômico que 
apontam que o investimento em P&D é crucial para o desenvolvimento industrial, uma vez que proporciona 
maior eĕ ciência no processo produtivo e maior competitividade para as empresas. Nesse sentido, Campos 
e Valadares (1991) ressaltam que a inovação tecnológica é a grande ferramenta para o crescimento 
econômico, para os ganhos de eĕ ciência e de competitividade. Por sua vez, Calmanovici (2011) e Queiroz 
(2011) asseveram que as empresas inovadoras trabalham com investimentos constantes em P&D e mantêm 
diversas ferramentas de prospecção e avaliação de novas oportunidades. Com isso, conseguem ganhos 
mais eĕ cazes com a inovação, são mais competitivas e contribuem para a economia ao fortalecer o esforço 
nacional no campo da ciência e tecnologia.
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Nesse sentido, Chaney et al (1991) defendem a importância da inovação para as empresas e lembram 
que muitas análises empíricas têm demonstrado a relação entre os indicadores relacionados à inovação 
(como gastos com P&D) e ao desempenho das empresas.
2.2 Desempenho Organizacional
O desempenho organizacional sempre foi um importante componente das pesquisas empíricas em 
Administração. Por isso, a utilização de indicadores ĕ nanceiros e econômicos para avaliar o desempenho 
empresarial é uma prática adotada de forma tradicional e sistemática, resultante de dados contábeis e 
ĕ nanceiros (GITMAN, 2010). 
Esta forma de avaliação pode ser conceituada como um processo que tem como objetivo a 
quantiĕ cação de uma ação; desta forma, uma ação que foi efetivamente medida proporciona à organização 
condições para se tentar a otimização do seu desempenho e, consequentemente, a satisfação de seus clientes, 
tornando-se mais eĕ caz e eĕ ciente em relação a seus concorrentes (KOTLER, 1984).
O principal argumento defendido para a sua utilização, conforme Gitman (2010), é que as medidas 
de desempenho econômico-ĕ nanceiro fornecem uma visão geral e sintética da performance da organização, 
podendo fornecer parâmetros para análise da decisão sobre permanecer ou não com a estratégia corrente, 
além de estar disponível nos relatórios ĕ nanceiros e contábeis. 
Assaf Neto (2003) corrobora esse raciocínio aĕ rmando que a medição do desempenho da empresa 
dá-se através de indicadores econômicos e ĕ nanceiros, que orientarão o gestor em sua tomada de decisão. 
Os indicadores econômicos medem aspectos relativos ao capital próprio da empresa e à rentabilidade da 
sua atividade operacional. Os indicadores ĕ nanceiros medem a disponibilidade de caixa da empresa em 
relação às suas dívidas e a sua estrutura de capital (ASSAF NETO, 2003). 
O desempenho organizacional, para Gitman (2010), tem sido operacionalizado tipicamente por 
uma razão contábil (como o retorno sobre o ativo, a margem líquida e o giro do ativo), ou por medidas 
baseadas no mercado (como o crescimento de vendas ou o valor das ações).
Esses indicadores podem ser calculados por meio da análise das demonstrações ĕ nanceiras e 
demonstram o desempenho econômico-ĕ nanceiro de uma forma mais completa, não se limitando ao lucro 
contábil, mas representando o total da riqueza criada (RIAHI-BELKAOUI, 2003).
Assim, os indicadores econômico-ĕ nanceiros podem ser divididos, conforme Gitman (2010), em 
cinco grupos: liquidez, nível de atividade, endividamento, lucratividade, rentabilidade e índices de mercado.
A liquidez é um dos aspectos mais monitorados na administração ĕ nanceira de uma organização 
e pode ser mensurada através da capacidade de cumprimento das obrigações de curto prazo. Costuma ser 
medida através da razão entre o ativo circulante e o passivo circulante (GItman, 2010), indicando a margem 
de segurança que a empresa possui para satisfazer as suas dívidas a curto prazo (GROPPELLI; NIKBAKHT, 
2002). Nesse contexto, o termo liquidez é deĕ nido, de acordo com Almeida et al (2007), pela capacidade 
que uma empresa possui de saldar seus compromissos na data do vencimento das dívidas, expressando 
a solvência da organização (ou seja, a sua capacidade de pagamento dos compromissos assumidos). Esta 
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condição de solvência pode ser determinada quando o ativo realizável ou circulante for maior que o passivo 
exigível a curto prazo; em caso contrário, a condição da empresa será de insolvência.
Quanto aos índices de rentabilidade, conforme Assaf Neto (2010), destaca-se o Retorno sobre o 
Ativo (ROA), que evidencia o retorno produzido pelo total de aplicações no ativo e o Retorno Sobre o 
Patrimônio Líquido ou Equity (ROE), que mensura o retorno dos recursos aplicados no patrimônio líquido. 
No que concerne aos índices de lucratividade, estes mensuram a margem operacional de lucro, ou 
seja, “medem a porcentagem de cada unidade monetária de vendas remanescente após a dedução de todos 
os custos e despesas, exceto juros, imposto de renda e dividendos” (GITMAN, 2010, p.58). Para Groppelli e 
Nikbakht (2002, p. 365), os indicadores de lucratividade podem expressar “o grau de sucesso da administração 
da empresa nos negócios, gerando seu lucro operacional”. Entretanto, a medição dos índices de rentabilidade 
e lucratividade pode ser considerada suplementar porque, segundo Damodaran (2014, p.98), apesar de o 
demonstrativo de resultados permitir a estimativa do quanto é lucrativa a empresa, em termos absolutos, é 
igualmente importante que avaliemos a rentabilidade de uma empresa em termos de retornos percentuais.
Por outro lado, os indicadores de endividamento traçam o perĕ l das dívidas da organização, avaliando 
o equilíbrio dos recursos captados a curto e longo prazo. Para Gitman (2010), o índice de endividamento 
indica o volume de dinheiro de terceiros que uma organização precisa para gerar lucro através de suas 
atividades. Para Almeida et al (2007), os indicadores de endividamento possibilitam veriĕ car o perĕ l das 
dívidas, avaliando o equilíbrio dos recursos tanto de longo prazo como de curto prazo. Ainda, conforme 
Groppelli e Nikbakht (2002, p. 362), este parâmetro “indica o percentual dos ativos totais que é ĕ nanciado 
por capital de terceiros”.
Como visto, os indicadores econômico-ĕ nanceiros revelam informações contidas nas demonstrações 
ĕ nanceiras de atividades operacionais ocorridas no passado. Estes dados servem para se obter uma referência 
que não pode ser descartada no processo de avaliação de desempenho da empresa. Todavia, a análise de uma 
empresa deve contemplar um conjunto de indicadores e não apenas um determinado índice (Berton, 2003) 
para ser mais eĕ ciente em termos da qualidade das informações geradas. 
Além disso, é pertinente salientar que o desempenho organizacional também pode ser medido 
por diversos aspectos não ĕ nanceiros como eĕ cácia e eĕ ciência operacional, qualidade dos produtos, 
produtividade horária, qualidade de vida no trabalho por parte dos colaboradores e grau de inovação, entre 
outras possibilidades (SIQUEIRA; ROSA; OLIVEIRA, 2003).
2.3 Estudos anteriores relacionados
Com o objetivo de veriĕ car os estudos que relacionaram investimentos em pesquisa e 
desenvolvimento e o desempenho organizacional, foram realizadas pesquisas nas bases nacionais Scopus, 
Spell e Portal de Periódicos da Capes. Nesse sentido, as buscas on-line retornaram o conjunto de artigos 
comentados a seguir.
A pesquisa de Hall (1987), com empresas americanas do setor de manufatura, relacionou os indicadores 
de gastos com P&D e os investimentos de capital com a taxa de crescimento. Os resultados mostraram que as 
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empresas que não possuíam programas de P&D cresceram, em média, 1 a 2% menos do que as empresas que 
mantinham esses programas. Além disso, identiĕ cou que o investimento em P&D é duas vezes mais eĕ ciente 
do que o investimento de capital, em termos do seu efeito na taxa de crescimento. O mesmo autor também 
encontrou evidências de que o Ę uxo de caixa é mais importante que variáveis como “vendas” e “dívidas”, 
apontando que os problemas de liquidez importam mais para investimentos em capital físico do que para 
investimentos em P&D, enquanto que o aumento do lucro esperado está relacionado com o aumento desses 
dois tipos de investimento.
Andreassi e Sbragia (2001) pesquisaram a relação entre o esforço de inovação e os resultados obtidos 
pelas empresas brasileiras, procurando estudar o grau de associação entre uma série de indicadores de 
intensidade de P&D, de resultado de P&D e de resultado empresarial. Para tanto, efetuaram uma revisão 
bibliográĕ ca que vislumbrou a criação de onze hipóteses envolvendo os indicadores mencionados, foram 
testados a partir de dados provenientes de 125 empresas informantes da Base de Dados sobre Indicadores 
Empresariais de Inovação Tecnológica. Os resultados apontam que: (i) a intensidade de P&D está altamente 
correlacionada com o percentual do faturamento das empresas; (ii) que os investimentos em P&D estão 
fortemente associados com a futura participação de novos produtos na receita total das empresas e que (iii) 
diferentemente de outros países, são os resultados de vendas que parecem condicionar os investimentos 
futuros em P&D.
Babkin, Lipatnikov e Muraveva (2015) realizaram estudo que relacionou os investimentos em P&D 
com o desempenho das empresas. Pesquisaram os relatórios anuais e trimestrais das cem maiores empresas 
do setor de tecnologia, analisando indicadores de desempenho (como receita e lucro) e o investimento em 
P&D. Após relacionar diversas variáveis (como potencial de inovação em novos produtos, funcionários e os 
indicadores de desempenho através de um modelo de regressão linear), concluíram que o aumento dos gastos 
em P&D faz aumentar a receita da empresa.
Silva, Floriani e Hein (2015) pesquisaram a inĘ uência do desempenho econômico ĕ nanceiro nas 
inovações tecnológicas de empresas brasileiras de capital aberto da construção civil. Com a ĕ nalidade de 
atingir o objetivo proposto, utilizaram evidências de inovações constantes nos Relatórios de Administração 
das empresas analisadas e os resultados econômico-ĕ nanceiros destas por meio da base de dados Economática. 
Constataram que as variáveis de desempenho econômico-ĕ nanceiro (como liquidez geral, tamanho da 
empresa e crescimento de vendas) apresentam relação signiĕ cativa com os índices de inovação tecnológica 
e que valores elevados de liquidez e vendas diminuem os gastos com inovação, o que não ocorre quando 
apresentam seu patrimônio em expansão.
3 Aspectos metodológicos
Quanto às peculiaridades da metodologia utilizada, a presente pesquisa caracteriza-se como 
descritiva, documental e com análise quantitativa dos dados. 
No que tange aos objetivos, esta pesquisa é delineada como descritiva porque tem o objetivo de 
descrever o efeito de um conjunto de variáveis para relacionar o desempenho econômico-ĕ nanceiro das 
organizações com os investimentos em P&D. 
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Assim, para analisar a relação do investimento em P&D no desempenho econômico-ĕ nanceiro 
das organizações, optou-se pela aplicação da análise de dados em painel. Nessa direção, a análise inicial 
ocorreu por meio documental, com coleta de dados na base  omson® em relação às variáveis econômico-
ĕ nanceiras das empresas abrangidas.
No que tange à amostra da pesquisa, esta foi composta por 563 empresas não ĕ nanceiras pertencentes 
ao bloco econômico dos BRICS, na proporção apresentada na Tabela 1.
Tabela 1 - Composição da amostra





África do Sul 19
Total 563
Fonte: Elaborada pelos autores.
As variáveis consideradas na pesquisa foram selecionadas com base no estudo de Silva, Floriani e 
Hein (2015), enquanto que a coleta de dados compreendeu o período de 2009 a 2014 e a análise considerou 
os anos 2012 a 2014.  Convém esclarecer que a coleta dos dados entre 2009 e 2014 se restringiu à análise das 
inversões em pesquisa e desenvolvimento a ĕ m de analisar o efeito do investimento passado no resultado 
ĕ nanceiro da organização em um período futuro.
Além disso, a análise dos dados é apresentada por meio da estatística descritiva das variáveis e da 
análise de dados em painel para buscar responder ao problema de pesquisa apresentado. Para tanto, no 
Quadro 1, são evidenciadas as variáveis utilizadas na pesquisa ora relatada.
Quadro 1 - Variáveis da pesquisa
Indicadores Deĕ nição Autores
Variável dependente da pesquisa
ROA
Klingenberg et al. (2013);
Santos et al. (2014); Kanesiro (2008).
Variáveis independentes da pesquisa
P&D ano t Gastos com P&D ano t
P&D ano t – 1 Gastos com P&D ano t – 1
P&D ano t – 2 Gastos com P&D ano t – 2
CPV Custo do Produto Vendido
Crescimento de vendas Marques (2004); Liao e Rice (2010);
Fluxo de Caixa
Geração de caixa no ano t da 
empresa
Gunday et al. (2011);
Ativos Totais Log(n) Ativo
Horta, Camanho e Costa (2012); Hung e 
Chou (2013)
Liquidez Geral
Ativo circulante e ativo não 
circulante, dividido pelo passivo 
circulante e não circulante.
Iudícibus (1998); Matarazzo (2003); Borba 
(2006); Silva (2008).
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Assim, com fundamento nos dados coligidos, foram elaboradas as equações para análise de dados em 
painel, conforme exposto no Quadro 2.
Quadro 2 – Equações utilizadas
Fonte: Elaborado pelos autores.
Ou seja, essas quatro equações foram utilizadas para tentar explicar a inĘ uência dos gastos com 
pesquisa e desenvolvimento no desempenho econômico-ĕ nanceiro das organizações, conforme exposto 
nas próximas seções.
4 Apresentação e análise dos resultados
Para a análise dos dados, foram utilizadas técnicas de estatística descritiva e a análise de dados em 
painel das quatro equações citadas anteriormente. 
Na Tabela 2, estão apresentados os dados da estatística descritiva, em termos de médias e desvios-
padrão, dos anos de 2012 a 2014 da amostra pesquisada.
Tabela 2 - Estatística descritiva
Indicador
2012 2013 2014
Média Desvio-padrão Média Desvio-padrão Média Desvio-padrão
LPA 0,40 2,85 0,22 5,55 -0,13 10,55
ROA 6,06 7,48 6,34 9,24 6,93 8,89
P&D 3,23 5,65 3,27 7,12 3,16 6,25
CPV 2.064,34 12.407,92 2.004,52 12.412,32 2.039,31 12.595,10
Ativo 4.408,10 25.158,95 4.542,61 28.718,30 4.320,78 27.625,17
FCO -61,89 810,36 -111,22 1.233,53 -139,58 1.334,25
Liquidez 20,92 18,36 20,23 17,61 19,39 18,70
Cresc. de Vendas 1,08 0,33 1,20 2,11 1,09 0,27
Fonte: Dados da pesquisa.
Veriĕ cou-se, então, que, durante os anos de 2012, 2013 e 2014, houve uma queda na média do 
lucro por ação das organizações, bem como um aumento no desvio-padrão desse indicador. Esse aspecto 
representa uma não uniformidade no comportamento dos resultados.
Já a variável ROA apresentou um comportamento linear nas médias apuradas, mostrando pequenos 
crescimentos durante o período de 2012 até 2014, porém ocorreu um aumento no desvio-padrão do 
indicador.
No que diz respeito aos indicadores de P&D, CPV, Ativos e Crescimento de Vendas, estes 
apresentaram comportamento linear durante os três anos abrangidos no estudo. Quanto ao investimento 
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em P&D das organizações, percebe-se uma variação signiĕ cativa no desvio-padrão dos resultados no 
triênio, salientando que estas organizações tiveram uma variação maior dos investimentos em P&D no 
ano de 2013.
A variável Liquidez mostrou uma ligeira queda nos três anos em análise, o que demonstra que, de 
2012 a 2014, as companhias pesquisadas tiveram uma queda na proporção entre suas disponibilidades e as 
suas dívidas.
Quanto ao crescimento de vendas, percebe-se que, no ano de 2013, o comportamento destas 
foi relativamente diferente em relação aos anos 2012 e 2014. Destarte, no ano de 2013, o aumento das 
vendas foi na faixa de 20%, enquanto que nos anos de 2012 e 2014 os crescimentos foram de 8% e 9%, 
respectivamente.
Por sua vez, a variável Fluxo de Caixa Operacional apresentou médias negativas nos três períodos 
avaliados, o que demonstra que as atividades operacionais das organizações estão gerando menos caixa que 
o consumo.
O segundo caminho utilizado neste estudo para analisar os dados ocorreu por meio da análise de 
dados em painel, conforme delineado resumidamente na Tabela 3.
Tabela 3: Dados em painel
Indicador
Equação 1 Equação 2 Equação 3 Equação 4
Ef. Fixo Ef. Fixo Ef. Fixo Ef. Fixo
Coeĕ c. Coeĕ c. Coeĕ c. Coeĕ c. Teste VIF
P&D -0,37337** -0,2986** 2,83
P&Dt-1 0,05339 -0,05858 5,22
P&Dt-2 0,28553** 0,1608* 3,20
CPV 0,00004 0,00003 0,00003 0,00003 3,57
AT 0,00004 0,00004 0,00003 0,00004 3,39
FCO -0,00006 -0,00006 -0,00007 -0,00007 1,84
LIQ -0,43792** -0,4445** -0,4548** -0,4433** 1,05
VEND 0,021955 0,17694 0,3763* 0,20707 1,27
_CONS 16,18579** 14,7925** 14,1783** 15,5981**
R² Within 0,2588 0,2344 0,2487 0,2615
R² Between 0,1255 0,0720 0,0597 0,1127
R² Overall 0,1348 0,0852 0,0753 0,1248
Signiĕ cância 0,0000** 0,0000** 0,0000** 0,0000**
Nº Observ. 1689 1689 1689 1689
LM de Breusch-Pagan 0,000** 0,000** 0,000** 0,000**
F de Chow 4,36 4,35 4,69 4,35
Teste Hausmann 0,000** 0,000** 0,000** 0,000**
Fonte: Dados da pesquisa.
* signiĕ cante em nível de 5%
** signiĕ cante em nível de 1%
Quanto aos testes para realização da análise de dados em painel, tanto o teste de Breusch-Pagan, 
quanto o teste de Hausman apresentaram signiĕ cância estatística..  Fávero et al (2009) apontam para o uso 
da análise de dados em painel de efeitos ĕ xos. Ou seja, nos quatro modelos estudados, optou-se pelo uso 
de painel de efeitos ĕ xos.
Em relação ao modelo de efeitos ĕ xos, Kennedy (2003) aĕ rma que este é mais robusto por controlar 
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melhor os problemas de viés de seleção do que o modelo de efeitos aleatórios. Já em relação aos testes 
de multicolinearidade dos dados, o teste VIF realizado evidenciou que as variáveis não apresentam 
multicorrelação, pois são aceitáveis as variáveis com VIF menor que 10 (FÁVERO et al, 2009).
No que tange à normalidade dos dados, Gujarati (2011) ressalta que, em amostras superiores a 
100 empresas (como é o caso desta pesquisa), os testes de normalidade não são representativos devido ao 
tamanho da amostra.
No primeiro modelo, veriĕ cou-se signiĕ cância de 5% e o poder de explicação das variáveis pelo 
R² within de 25,88%. Os resultados apontam que maiores investimentos em P&D no ano de exercício 
representam menor resultado no ano de exercício. Esse fator é explicado devido ao tempo que os 
investimentos realizados precisaram para gerar resultados. É importante ressaltar que os investimentos em 
P&D são entendidos como investimentos a longo prazo.
Outro indicador que inĘ uencia signiĕ cativamente no ROA do exercício é a Liquidez, com coeĕ ciente 
negativo. Assim, quanto maior a liquidez da empresa, menor tende a ser o resultado da organização no 
período. Tal relação se conĕ rmou também no estudo de Silva, Floriani e Hein (2015), que constataram que 
empresas com liquidez muito elevada deixam de investir em seus negócios e, assim, deixam de apresentar 
maiores lucratividades.
No segundo modelo, no qual se analisou a relação do investimento em P&D no ano t-1, veriĕ cou-se 
signiĕ cância no modelo de 5% e poder de explicação pelo R² within de 23,44%. Os resultados demonstram 
que o investimento em P&D no ano anterior não apresenta resultados signiĕ cativos em relação ao ROA do 
ano. No segundo modelo, a Liquidez apresentou novamente uma relação signiĕ cativamente negativa com 
o ROA do exercício.
No terceiro modelo, analisando-se a relação do gasto com P&D no ano t-2, o modelo apresentou-
se signiĕ cativo em nível de 5%, com poder de explicação pelo R² within de 24,87%. Esses resultados 
apresentam uma relação signiĕ cativamente positiva do investimento em P&D no ano t-2 com o retorno 
sobre os ativos da organização, com coeĕ ciente de 0,2853. Assim, como no modelo “1” e no modelo “2”, 
a variável liquidez apresentou relação inversa signiĕ cativa, o que permite considerar que empresas mais 
sólidas neste parâmetro tendem a ter menores retornos sobre ativos.
Sobre o terceiro modelo, justiĕ ca-se que a defasagem do tempo dos investimentos em P&D faz com 
que os resultados dos investimentos já comecem a ser sentidos pelas organizações.
No quarto modelo analisado, foi avaliada a relação dos investimentos em P&D do ano, P&D do ano 
t-1 e P&D do ano t-2, com os retornos sobre ativos. Nesse âmbito, veriĕ cou-se signiĕ cância do modelo em 
nível de 5%, com poder de explicação pelo R² within de 26,15%. Desse modo, percebeu-se uma relação 
negativa signiĕ cativa dos investimentos em P&D no período com os retornos do período e a relação 
positiva signiĕ cativa dos investimentos em P&D no ano t-2 com os retornos do período. 
Tal resultado se coaduna com a pesquisa de Andreassi e Sbragia (2001) que evidenciou a necessidade 
de algum tempo para aparecer o retorno dos investimentos em P&D nas organizações. Além disso, com 
o passar dos anos, tais investimentos tendem a apresentar resultados positivos para a organização, o que é 
evidenciado através da manutenção do nível de faturamento a longo prazo com a capacidade de geração de 
novos (ou melhoramento de) produtos.
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5 Considerações ĕ nais 
A presente investigação teve como objetivo principal relacionar os investimentos em P&D e o 
desempenho organizacional de empresas pertencentes ao bloco econômico BRICS. Com essa ĕ nalidade, 
procedeu-se um estudo descritivo, por meio de análise documental, com abordagem quantitativa para 
análise dos dados. Os dados foram coletados na base  omson®, utilizando-se a análise em painel para 
avaliar a relação do investimento em pesquisa em desenvolvimento com o desempenho econômico-
ĕ nanceiro das organizações.
1) Evidenciou-se, a partir da signiĕ cância estatística dos dados em painel, conĕ rmada pelos testes 
Breusch-Pagan e Hausman, que os quatro modelos em estudo são de efeito ĕ xo. No primeiro modelo, os 
resultados apontaram que os investimentos em P&D no ano não acarretam ganhos no mesmo período, ou 
seja, quanto maior o investimento em P&D no ano, menor tende a ser o resultado do exercício no qual foi 
realizada a inversão de recursos.
2) No segundo modelo, analisou-se a relação do gasto com P&D com o desempenho da empresa um 
ano após o investimento, em que os resultados demostraram que essas inversões de capital não apresentam 
efeitos signiĕ cativos em relação ao ROA. Contudo, resultado diferente foi apurado com o terceiro modelo, 
que analisou a relação dos investimentos em P&D com o desempenho organizacional após dois anos 
de o investimento ter sido realizado. Nesse caso, os resultados demonstraram uma relação signiĕ cativa 
positiva, ou seja, o investimento em P&D tende a levar dois anos para proporcionar resultados positivos à 
organização. 
3) Nesses três modelos, veriĕ cou-se que o ROA foi inĘ uenciado pela Liquidez, demonstrando que 
empresas com liquidez elevada deixam de investir em seus produtos, obtendo menor lucro e menor retorno 
sobre o ativo, conĕ rmando os achados de Silva, Floriani e Hein (2015) e Hall (1987).
4) Por último, no quarto modelo, foi avaliada a relação dos investimentos em P&D do ano, de um ano 
após o investimento e dois anos após o investimento com o retorno dos ativos. Nesse contexto, veriĕ cou-
se uma relação signiĕ cativa negativa para os investimentos no ano e positiva para os investimentos em 
P&D após dois anos. Assim, restou evidenciar a necessidade de tempo para que ocorra o retorno dos 
investimentos em P&D, corroborando as conclusões de Andreassi e Sbragia (2001). Os resultados deste 
quarto modelo também denotam que, passado um ano, o investimento em P&D não apresenta relação 
signiĕ cativa com os resultados.
5) Destarte, como principal achado deste estudo, cabe destacar a necessidade de tempo para que os 
investimentos em P&D das organizações gerem resultados positivos, conforme salientado pelas equações 3 
e 4. O estudo evidencia também a relação inversa entre a liquidez das empresas e o resultado do exercício, 
sendo que tal evidência reforça que empresas com alta liquidez muitas vezes deixam de investir nas 
atividades do negócio.
Entre as limitações associáveis ao estudo, cabe mencionar o número de variáveis em análise, visto que 
um conjunto maior de variáveis poderia acarretar resultados mais signiĕ cativos. Além disso, a abrangência 
da pesquisa restringiu-se ao contexto do bloco econômico formado pelos países do BRICS e ao período de 
anos compreendido entre 2012 e 2014. Por isso, as conclusões oriundas estão restritas aos limites citados.
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Para futuros estudos sobre o tema investigado, considerando-se as limitações deste trabalho, 
recomenda-se refazer a pesquisa, abrangendo um grupo maior de países (ou blocos econômicos), bem 
como efetuar a segmentação da amostra por tipo de empresas com o ĕ to de comparar os resultados.
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